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CTCP Tap doan Thién Long (TLG) [KHA QUAN +11,8%)]

Nganh Vin phong pham 2022 2023F 2024F 2025F

e TLG ===-- VNI
Ngay bao céo 11/04/2023 TT DT 32,0% 10,8% 17,1% 16,7% B0% [
Gia hién tai 52.700VND TT EPS 375%  54% 18,0% 17,1% 402/0 ”””””””””””””””””””
Gia muc tiu 55.400VND  BienLNgop  433% 431% 429% 430% |20 | (it WA g e
Gia myc tiéu gan nhat 57.500VND BienLNrong  11,4% 10,4% 10,5%  10,5% 200/2 ,,“_4,7.7,“ 777777777777777777777
TL tang +5,1% P/B 2,1x 2,0x 2,0x 1,8x 40% e, SfrenTecenos
L?’i suét 06 tirc 6,6% P/E 12,0X 11,4X 9,6X 8,2X T04/22 TO7/22 T10/22 TO1/23 T04/23
Tong mirc sinh 0i +11,8%
GT vén héa 177,6tr USD TLG Peers* VNI Tbng quan cong ty
Room KN 138,2tr USD P/E (trwot) 12,0x 12,6x 13,8x CTCP Tép doan Thién Long la nha sén xuét van
GTGD/ngay (30n) 1,6tr USD P/B (hién tai) 2,1x 1,0x 1,7x phong pham hang dau Viét Nam véi san pham da
Cb phan Nha nuéc 0,0% No rong/CSH 26,7% -22,8% MR CEIE, BE@ G B IEh G @ Ve Eeing, ol
SL ¢b phiéu lvu hanh 778t  ROE 212%  80% 138% o e tspt Vatdtung BT th“‘;t T'EG ”ag‘ B thh'
- ruong utviettrong nwdc va |en ang day man
iha long** 78,6tr o ] o 151%  88%  22% 4t khau. TLG hién hop téc véi Newell Brands,
bao gom ESOP * cac CT cling nganh trén toan cau cong ty d&n dau nganh tiéu dung toan cau cé try
s& tai My, ké tir dAu nadm 2019.
Bui Xuan Vinh 3 = A ( 3 - . 3
, Tang trweong doanh thu vé mure binh thwong; chwong trinh

Chuyén vién cao cap

) marketing mei
Nguyen Thao Vy

Trudng phong e Chung téi diéu chinh khuyén nghj dbi véi TLG tir MUA con KHA QUAN va gidm gia muc tiéu
4%. Gia muc tiéu gidm do giam dy bao LNST sau loi ich CDTS 2023-2025 17%, bu dap mét
phan bdi viéc cap nhat gia muc tiéu tr cudi 2023 dén gitra 2024.

e Chung t6i gidm dw b4o LNST 2023-2025 chi yéu do chi phi ban hang & quan ly doanh nghiép
(SG&A) lién quan dén marketing va ban hang cao hon. Chang téi dw béao ty 1& chi phi
SG&A/doanh thu sé duy tri @ mirc 30% (mlc cla nam 2022) trong 2023-2025. Chi phi dy
kién cao hon dwoc bu ddp moét phan béi mire tdng 2% trong dw bao doanh thu 2023-2025

e Chung t6i dw bao doanh thu sé& tdng 9% YoY vao nam 2023, thadp hon mac 32% vao nam
2022 va murc tang trwdng khodng 15% truéc dich. Dy bao twong ng LNST cét 16i ndm 2023
tang trwéng 8%.

e Chung t6i dw bao tbc dd tang trwdng kép (CAGR) EPS 2022-2025 dat 14%, nhd (1) vi thé
dan dau thj treong cda cong ty nhe danh muc san phdm da dang va mang lwéi phan phdi
réng khép, (2) tang cwéorng nd lwe xay dwng thwong hiéu va cao cap héa sén pham (3) tang
cwédng tham nhap thi trwdng xuét khau.

e Gia muc tiéu cta chung t6i cho TLG twong ng P/E nam 2023/24 |a 11,8/9,9 lan so véi P/E
trwot trung binh 10 nam la 11,8 lAn.

e Ruiro: Bién loi nhuan thap hon dv kién do chi phi nhya cao.

Ching toi giam 4% dw bao téng doanh s6 ban hang giai doan 2022-2025. Theo TLG, thi trwéong
van phong phdm dang buéc vao giai doan cao cap hda véi but muc va but bi cao cip trong mire gia
tir 1-2 USD/chiéc chiém thi phan tlr cac s&n pham ré hon. Trong phan khudc nay, thwong hiéu TLG
hién dwoc coi la kém cao cp hon so véi cac thuwong hiéu nwédc ngoai dén tir Nhat Ban, Trung Quéc
va Bire. Do méi trweng canh tranh hon, ching t6i ha dw bao doanh sé ban hang cho cac dong san
pham chinh - bat viét, dung cu van phong va dung cu hoc tap - xubng khodng 10%/nam so véi ty 1&
15% trung binh truwéc dé.

Tuy nhién, chiing t6i tang dw bao gia ban trung binh giai doan 2023-2025 Ién 6%. Chung t6i tin
réng TLG sé& chudn bij tét cho cac san pham but viét va tham nhap sau hon vao thi trwdng cé bién loi
nhuan cao & dung cu my thuat nhe cac ké hoach marketing khac nhau dwoc thao luan bén duwdi.
Theo TLG, gia ban trung binh cho 1 ty s&n pham ban ra hang ndm cla cong ty van & murc thap khodng
0,15 USD/san phadm. Do d6, ching t6i ky vong gia ban trung binh (ASP) chung cta TLG sé tang
trdng khoang 5% va bién LN gdp clia TLG sé duy tri trén 40% trong giai doan 2023-2025 - cao hon
mUrc trwéc COVID. Tuy nhién, chung t6i ky vong ASP sé cai thién khong dang ké trong ndm 2023 do
chung t6i than trong trwd'c nhu cu tiy thi triedng trong nwéc trong ngan han.
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Chi phi SG&A trén doanh thu duy tri & mrc 30% do cac ké hoach marketing méi. Ban lanh dao
c6 ké hoach tiép tuc dau tw nhiéu hon cho hoat ddng marketing so véi trwdc ndm 2022. Trong ndm
2022, TLG d4 trién khai cac hoat dong khuyén mai va quang céo Ién dé hé tro ban hang truéc mua
twu tréng va tan dung nhu cau bi dén nén do cac dot phong tda vao nam 2021. Hién tai, TLG dang
tuyén dung nhan vién kinh doanh, trién khai thwong hiéu theo tiéu chuidn mai va hién dai héa cac clra
hang cta nha phan phdi, ddng thoi gidi thiéu chudi ban 1& van phong pham “Clever Box”. Nhirng ké
hoach nay nham muc dich cai thién co ciu sa&n pham va thuwong hiéu TLG. Chang téi cho rang TLG
sé khong dé Clever Box tré thanh ganh néng tai chinh.
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Bao cao tai chinh

KQKD (ty dong) 2022  2023F  2024F  2025F CDKT (ty dong) 2022  2023F  2024F  2025F
Doanh thu thuin 3.521 3.900 4.566 5.327 Tién va twong duong tién 405 386 374 428
Gia vén hang ban -1.997 -2.218  -2.606  -3.035 Dau tw TC ngén han 360 360 360 360
Le¢i nhuéan gép 1.524 1.682 1.960 2.292 Céac khoan phai thu 331 387 465 557
Chi phi ban hang -739 -815 936  -1.092 Hang t6n kho 914 911 1.092 1.296
Chi phi QLDN -319 -371 -434 -506 TS ngén han khac 123 123 123 123
LN hoat déng (EBIT) 466 496 590 694 Téng TS ngén han 2.133 2.167 2.414 2.765
Doanh thu tai chinh 62 26 25 22 TS c6 dinh (nguyén gia) 1.237 1.397 1.492 1.587
Chi phi tai chinh 29 22 24 23 - Kh&u hao Idy ké 681 763 871 989
- trong do, chi phi lai vay -9 -13 -15 -14 TS cb dinh (rong) 557 634 621 599
LN tir cong ty lién két 0 0 0 0 DAu tw TC dai han 59 59 59 59
Loi nhuan/(chi phi) khac 8 8 8 8 TS dai han khac 121 118 115 112
LN trwéc thué 507 507 598 701 Téng TS dai han 736 810 795 769
Thué TNDN -106 -101 -120 -140 Téng Tai san 2.869  2.977 3.208 3534

LNST trwéc CDTS 401 406 479 561
Loi ich CD thiéu sb 0 0 0 0 Phai trd ngén han 260 246 281 319

L!\IST sau lgi ich CDTS bao No vay ng&n han

céo 401 405 478 560 - : 183 195 228 266
380 405 478 560 No ngén han khac 388 430 503 587
Téng no ngan han 831 871  1.013  1.173
EBITDA 549 579 698 812 No' vay dai han 64 64 64 64
EPS co ban (déng) 4402  4.883 5.476 6.414 No dai han khac 16 16 16 16
4402  4.639 5.476 6.414 Téng no 911 951 1.093 1.253

EPS pha long (ddng) 4.402  4.639 5.476 6.414
C6 tirc tién mat (ddng/cp) 2.000 2.000 3.000 3.500 C6 phan wu dai 0 0 0 0
C6 tirc tién mat/ EPS (%) 62% 36% 49% 55% Vén dau tw cia chli sé hiru 778 786 786 786
Thang dw vbn cb phan 362 362 362 362
TYLE 2022  2023F  2024F  2025F Loi nhuan gii lai 555 589 645 774
Tang trwéng: Vén khac 262 289 320 357
Doanh thu thuan 320% 10,8%  17,1%  16,7% Loi ich CDTS 1 2 2 2
EBIT 41,2% 6,5% 18,9%  17,7% Vén cha sé& hiru 1.958 2.027 2.115 2.281
LN truéc thué 41,3% 0,1%  18,0%  17,1% Téng ngudn vén 2869 2977  3.208 3534

EPS co ban 37,5% 54%  18,0%  17,1%
SL cb phiéu tai cudi nam (tr) 78 79 79 79

Kha nang sinh |&i:

Bién LN gop 433%  431%  42,9%  43,0% LCTT (ty dong) 2022  2023F  2024F  2025F
Bién EBIT 132%  12,7%  12,9%  13,0% Tién dau nam 503 405 386 374
Bién EBITDA 15,6%  14,8%  153%  152% LNST sau lgi ich CDTS 401 405 478 560
Bién LNST sau lgi ich CDTS 11,4%  10,4% 10,5%  10,5% Khéu hao 83 82 108 117
ROE 21,2%  20,3%  23,1%  255% Thay dbi vén lvu dong -1 -26 -150 -175
ROA 151%  13,9%  155%  16,6% Diéu chinh khac 176 -29 -33 -38

LCTT tir HD kinh doanh 289 433 403 465
Chi s6 hiéu qua:
S ngay ton kho 146,9  150,2 140,3 143,6 Chi mua sdm TSCB (rong) -170 -160 -95 -95
Sé ngay phai thu 35,2 33,6 34,1 35,0 Khac -121 0 0 0
S ngay phai tra 41,4 41,6 36,9 36,1 LCTT twv HD dau tw 201 -160 -95 -95
Chu ky luan chuyén tién 140,7  142,1  137,4 1425

C6 tirc da tra -156 -311 -354 -354
Thanh khoan: Tang (gidm) vén 1 8 0 0
CS thanh toan hién hanh 2,6 25 2.4 2,4 T&ng (gidm) no’ vay ngan han 10 12 33 38
CS thanh toan nhanh 15 1,4 1,3 1,3 Tang (gidm) ng vay dai han 52 0 0 0
CS thanh toan tién mat 0,5 0,4 0,4 0,4 Khéac 3 1 0 0
No vay/ Tai san 8,6% 8,7% 9,1% 9,3% LCTT tw HD tai chinh -96 -292 -320 -316
No vay/ Vén 112%  11,3%  12,1%  12,6%
No vay rong/ Vén CSH -26,5%  -24,0% -20,9% -20,1% Lwu chuyén tién thuan -98 -19 -12 54
CS kha n&ng thanh toan ai vay 58,1 38,7 40,6 49,8 Tién cudi ndm 405 386 374 428

Ngudn: BCTC céng ty, du bao ctia VCSC
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Bui Xuan Vinh, xac nhan réng nhirng quan diém dwoc trinh bay trong bao c&o nay phan anh dung quan diém ca nhan cua
chung t6i vé cong ty nay. Chang téi cling xac nhan ring khéng cé phan thu lao nao ctia ching téi da, dang, hodc sé truc tiép
hay gian tiép c6 lien quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao cdo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién
ctu phu trach cac bao cdo nay nhan dwoc thi lao dwa trén nhidu yéu té khac nhau, bao gdm chét lwong, tinh chinh xac cla
nghién ctru, va doanh thu cla cong ty, trong d6 bao gdm doanh thu tir cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Mai gi6i tb
chtrc, hodc Tw van doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cia VCSC

N6i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghj dwoc dwa ra dwa trén mire tang/giam tuyét déi ctia gia cb phiéu
dé dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh bang cong thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khong lién quan dén hoat
dong thj trwdng. Céng thirc nay dwoc ap dung twr ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Pinh nghia
MUA Téng lgi nhuan cb dong (bao gdm cb tirc) trong 12 thang t&i dy béo sé trén 20%
KHA QUAN Téng loi nhuan ¢ dong (bao gdm ¢ tirc) trong 12 thang t&i dy béo sé duong tir 10%-20%

Téng lgi nhuan cb déng (bao gébm cb tirc) trong 12 thang t¢i dw bao sé dao déng gitva am

PHUHOP THITRUONG 50,2 duwong 10%

KEM KHA QUAN Téng loi nhuan ¢ dong (bao gdm ¢ tirc) trong 12 thang t&i dy bao sé am tlr 10-20%

BAN Téng loi nhuan cd dong (bao gdm ¢ tirc) trong 12 thang t&i dw béo sé am trén 20%

B& phan nghién ctru dang hodc c6 thé sé& nghién ctru cb phiéu nay nhwng khong dua ra
khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tw nguy&n hoac chi d& tuan tha cac quy dinh cla luat
va/hodc chinh sach cong ty trong treéng hop nhét dinh, bao gdm khi VCSC dang thuc hién
dich vu tw vén trong giao dich sap nhap hodc chién Ivoc cé lién quan dén cong ty do.

KHONG DANH GIA

Hinh thirc danh gia nay xay ra khi chwa cé day da théng tin co s& dé xac dinh khuyén nghi
dau tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tw hodc gia muc tiéu trwdc d6, néu cé, khdng con
hiéu luc ddi véi cé phiéu nay.

KHUYEN NGH| TAM
HOAN

Trlv khi ¢ khuyén céo khac, nhitng khuyén nghj dau tw chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nhitng bién dong gia trong twong lai
c6 thé lam cho cac khuyén nghij tam théi khéng khép véi mire chénh léch gitra gia thi treéng ctia cb phiéu va gia muc tiéu nén
viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tw can dwoc thwe hién mét cach linh hoat.

Rui ro: Tinh hinh hoat déng trong qua kht khdng nhét thiét sé dién ra twong tw cho cac két qua trong twong lai. Ty gia ngoai
t& co thé anh hwéng bét loi dén gia tri, gia hodc loi nhuan cla bt ky chirng khoan hay cong cu tai chinh ndo c6 lién quan dwgc
néi dén trong bao cao nay. P& duoc tw van dau tw, thwe hién giao dich hodc cac yéu cau khac, khach hang nén lién hé véi don
vi dai dién kinh doanh clia khu vic dé dwoc giai dap.
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CTCP Chirng khoan Ban Viét (VCSC)

Www.vcsc.com.vn

Tru s& chinh Chi nhanh Ha Noi

Thép tai chinh Bitexco, LAu 15, 109 Tran Hung Dao

S6 2 Hai Triéu, Quan 1, Tp. HCM Quan Hoan Kiém, Ha Noi

+84 28 3914 3588 +84 24 6262 6999

Tru s& chinh Phong giao dich Ham Nghi

Toa nha Vinatex, lau 183, Tang 16, Toa nha Doji, sb 81-83-83B-85 Ham Nghi,
Sé 10 Nguyén Hué, Quan 1, TP. HCM Quéan 1, Tp. HCM

+84 28 3914 3588 (417) +84 28 3914 3588 (400)

Phong giao dich Péng Pa Phong giao dich ABS

9 Nguyén Ngoc Doéan, Toa nha Sailing, l3u 8, 111A Pasteur,
Phwong Quang Trung, Quan Bbng Pa, HN Quéan 1, Tp. HCM

+84 24 6262 6999 +84 28 3914 3588 (403)

Phong Nghién ctru va Phan tich

Nghién ctru & Phan tich: +84 28 3914 3588 Alastair Macdonald, Giam déc diéu hanh, ext 105
research@vcsc.com.vn alastair.macdonald@vcsc.com.vn

Ngan hang, Chirng khoéan va Bao hiém Vi mé

- Ngd Thj Thanh Trlc, Chuyén vién cao cap, ext 116 Hoang Thuy Lwong, Trwéng phong, ext 364

- Huynh Thi H&ng Ngoc, Chuyén vién, ext 138 - Trwong Thanh Nguyén, Chuyén vién cao cap, ext 132

- H6 Thu Nga, Chuyén vién, ext 516

Hang tiéu dung D&u khi va Dién
Hoang Nam, Trwéng phong cao cap, ext 124 Pinh Thj Thuy Dwong, Trwéng phong cao cap, ext 140
- Huynh Thu Ha, Chuyén vién, ext 185 - Hoang Minh Thang, Chuyén vién, ext 196
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- Mai Boan Ngoc Han, Chuyén vién, ext 538

- Vi Hoang Khanh, Chuyén vién, ext 130

Bat dong san va Co’ s& ha tang
Lwu Bich Hong, Trwéng phong cao cap, ext 120
- Thai Nhut Bang, Chuyén vién cao cap, ext 149

- Than Nhw Boan Thuc, Chuyén vién, ext 174

Khéch hang ca nhan

Vi Minh Bierc, Phé Giam déc, ext 363

- Ly Phuc Thanh Ngan, Chuyén vién, ext 532

- Bach Chan Mén, Chuyén vién, ext 135

Vat liéu va Cong nghiép
Nguyén Thao Vy, Trwéng phong, ext 147

- Bui Xuén Vinh, Chuyén vién, ext 191

- Nguyén Quéc Nhat Trung, Chuyén vién cao cép, ext 129

- Téng Hoang Tram Anh, Chuyén vién, ext 366

- Bui Thu Ha, Chuyén vién, ext 365

Khéi moi gi®i va Giao dich Chirng khoan — Khach hang té chirc

Tuan Nhan Chau Thién Trdc Quynh Nguyén Quéc Diing
Giam déc didu hanh Giam déc diéu hanh Giam déc
Khéi Mbi giéi trong nwéc Giao dich Chirng khoan -

Khéi mai gi®i va Giao dich Chng khoan —
Khach hang té chirc

Khéach hang té chirc

+84 28 3914 3588, ext 107 +84 28 3914 3588, ext 222 +84 28 3914 3588, ext 136

tuan.nhan@vcsc.com.vn guynh.chau@vcsc.com.vn dung.nguyen@vcsc.com.vn

See important disclosure at the end of this document

WWW.VCSC.com.vn | VCSC<GO>

11/04/2023 | 6


http://www.vcsc.com.vn/

VIET CAPITAL R
SECURITIES t& ‘
Khuyén céao

Béao céo nay dwoc viét va phat hanh b&i Cong ty Cé phan Chirng khoan Ban Viét. Bao cao nay dwoc viét dwa trén nguén thong tin dang tin cay vao
thoi diém cong bd. Cong ty Co phan Ching khoan Ban Viét khdng chiu trach nhiém vé do chinh xac cGa nhirng thong tin nay. Quan diém, dw bao va
nhitng wéc lwong trong bao céo nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhitng quan diém nay khong thé hién quan diém chung
clia Cong ty Cb phan Ching khoan Ban Viét va c6 thé thay déi ma khéng can théng bao trwéc. B4o cdo nay chi nhdm muc dich cung cép théng tin cho
céc t6 chirc dAu tw cling nhw cac nha dau tw ca nhan clia Cong ty ¢ phan ching khoan Ban Viét va khéng mang tinh chat méi chao mua hay ban bét
ky chirng khoan nao dwoc thdo luan trong bao c&o nay. Quyét dinh clia nha dau tw nén dwa vao nhirng su tw van doc lap va thich hop véi tinh hinh tai
chinh ciing nhu myc tiéu du tw riéng biét. Bao cdo nay khéng duoc phép sao chép, tai tao, phét hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao néu khong
dwoc sy chap thuan béng van ban cta Cong ty Cé phan Ching khoan Ban Viét. Xin vui long ghi rd ngudn trich dan néu st dung céc théng tin trong
béo céo nay.
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